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第3図　再調整前後の安定経路
り下げられたとすれば，両者の均衡点はE’
にシフトする。その安定経路はそれぞれ
S’E’，C’E’である。すでに再三述べたように，
物価水準はそれまでの賃金契約によって決ま
るから，為替切り下げに応じてジャンプしな
い。したがって競争力は改善される。
完全信認体系では，名目利子率は外国の名目
利子率水準に固定されているから，為替切り
下げの影響はない。しかし為替切り下げに
よってインフレ率が上昇するから，実質利子
率は低下する。こうして完全信認体系では，
産出量が確実に増加することになる。
　これに対して部分的信認体系では，名目利
子率は
⑰　i＝Ds＝πJ＝一λyJ
によって決まる。名目利子率は産出量の均衡
水準からの乖離に比例しており，為替切り下
げ後，産出量が均衡水準に近づくのであれ
ば，⑰より名目利子率は低下する。⑱より，γ
とηが正であれば，産出量は為替切り下げに
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よって拡大するから，名目利子率は低下する
といってよい。インフレ率の上昇と名目利子
率の低下によって実質利子率が低下する14）。
したがって為替切り下げは，部分的信認可体
系でも，完全信認体系でも，競争力改善効果
をもつといえる。
6．インフレ惰性（inertia）
　Walters　critiqueの一つは，　EMSの中心
レートが再調整されるのではないかという期
待が高まると，弱小通貨国のインフレはます
ます高進し，安定通貨国のインフレはますま
す安定することになって，実質金利格差は縮
小せず，結局EMSは安定しないという指摘
である。
　ところで前節の期待モデルでの考察は，固
定相場制（釘付け制度）に関する部分的信認
体系と完全信認体系に区別したうえで，為替
再調整と均衡の安定性の分析に焦点が絞られ
ていた。加えて，政策当局の想定する産出量
目標水準が最大可能な産出量水準に等しいと
民間部門が確信しているという仮定のもとで
の分析であった。すでに⑩で示したように，
現実の産出量と目標産出量との間にギャップ
が存在するとき，民間部門の為替再調整期待
が高まると考えれば，この仮定での分析で
は，Walters　critiqueに適切に答えたことには
ならない。そこで以下では，⑩を考慮し，フ
P一トから固定相場制へのレジーム・スイヅ
チがインフレ惰性を伴うかどうかについて検
討しよう。
　まずフロートのもとで，現実の産出量水準
が最大可能な水準（y＝0）であり，マネーサ
プライが一定率μで増加するインフレ均衡状
態の経済を仮定しよう15）。その動学均衡にお
いては，Dp＝Dx＝Ds＝μである。また第3節
（3．1参照）でも示したように，このインフレ
均衡ではDp＝μニδ（x－p）であるから
水準（y）が最大可能な水準（y）より大きく，
つまりy＞y＝0であれば，レジーム・スイッ
チ後の均衡は原点ではない。テ＞y＝0は，政
府の想定する産出量目標水準が過度に楽観的
であると民間部門が判断していることを意味
しているから，インフレの可能性が残ると判
断して賃金契約はA点からB点にジャンプす
ることになろう。B点では，賃金は諸価格よ
り高いから，（1）にしたがって準均衡点EBに到
達するまでBEEに沿ってインフレを続けるこ
とになる。つまりインフレ惰性は消えないの
である。
　準均衡とは，ある時点で為替レートは固定
されているものの，為替再調整の期待が残っ
ている状態であり，そこではインフレ惰性が
働いている。これはまさecWalters　critiqueが
妥当することを意味している。
a⑳　　X＝P十（μ／δ）s 7．結論
つまり，為替レートとその他の名目諸変数は
すべてμの率で成長し，賃金交渉においては
将来の価格上昇を見込むので，契約賃金は，物
価水準をμ／δだけ上回る水準に決まることに
なる。したがってフロートのもとでの動学均
衡は，第2図のFF線で示されるのであり，
時点tでフロートから固定相場制ヘレジーム
がスイッチしたとき，この経済は，すでにみ
たように点Aに位置していたと考えてよい。
　その場合，政府の想定する産出量目標水準
（y）がまさに最大可能な水準（y）であり，し
たがってy＝＝Oであれば，ao）よりπニ0とな
り，為替再調整の期待はない。これは3．1で
考察した制度変更が完全に信認されている
ケースおよび前節で考察した完全信認体系と
同様に，レジーム・スイッチ後，賃金契約は
A点から長期均衡点Eにジャンプすることに
なる。この状態では再調整の期待は生まれな
いから，インフレ惰性はないといえる。
　これに対して，政府の想定する産出量目標
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　この論文では，Walters　critiqueをめぐって
展開された主要な理論的分析を紹介しなが
ら，フロートから固定相場制（釘付け制度）
へのレジーム・スイッチ，やや具体的にいえ
ば，安定的にアンカー通貨へのペッグがイン
フレ収敷に有効かどうかについて検討した。
そこで明らかになったことを以下箇条書きに
まとあて結論としよう。
　第一に，もし民間部門がレジーム・スイッ
チを完全に信認すれば，安定的なアンカー通
貨へのペッグはインフレを終息させる。現実
世界の動きと大胆な関連づけが許されるなら
ば，これは，1960年代安定したドルのもとに
世界各国がそれぞれの通貨をドルにペッグし
た状態であろう。Walters　critiqueがイギリス
のEMS（ERM）加盟に関連していたことか
らすれば，安定的なアンカー通貨（マルク）
へのペッグをEMS加盟国が完全に信認した
ときの状態であろう。
　第二に，市場（または加盟国）がレジーム
為替再調整期待，信認と安定性（島野）
・スイッチを完全には信認していない場合，
または市場別（加盟国別）にみて信認の程度
が異なる場合には，為替再調整への期待が持
続し，市場（加盟国）にインフレへのバイア
スを生みだすことである。そしてこのインフ
レ・バイアスは，もし為替再調整がなけれ
ば，産出量の減少（景気の後退）をもたらす
ことになる。
　第三に，市場（加盟国）の為替再調整期待
を外生的に与えるのではなく，目標産出量水
準と現実の産出量水準とのギャップに依存す
るとして内生化すると，現実の産出量の減少
は為替再調整への期待をさらに強めることに
なろう。またいったん再調整が行なわれる
と，市場は再調整にさらに高い確率を与える
可能性がある。
　第四に，再調整が行なわれ，市場がなお次
の再調整を期待する場合には，インフレ・バ
イアスがあるため，均衡に収敏するスピード
が緩慢になることである。別言すれば，再調
整の期待が存続している場合，目標産出量水
準と現実の産出量水準とを一致させることが
いっそう困難になる。
［注］
1）　現在時点で取り交わされる新規の契約
　は，その契約に関連するすべての変数が
　将来どのような動きをするかについての
　合理的な予測に基礎を置いている。した
　がって現在時点の平均価格水準はこれま
　　での時点でなされた契約の所産であり，
　他方この平均価格水準を変化させる重要
　な要素は，現在時点での新規契約価格で
　　ある。Calvo（1983a，1983b）の理論的貢
　献は，この点を意識し，契約重複（over－
　lapping）モデルを用いることによって
　価格調整関数を厳密化し，均衡の安定性
　　を明示化したことにある。
2）　δは契約完了率を示すパラメーターで
　　ある。したがって期待される契約期間は
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　1／δである。この点についてはCalvo（1983
　b），p．238を参照。
3）　profit　mark　upがゼロとなるように正
　規化しているから，価格水準はまた平均
　賃金水準と解釈できる。注1）でも記し
　たように，この平均賃金水準は，時点t
　で新たに契約にサインした雇用者の賃金
　水準xとは異なる。
4）　この問題は後節（5．3）で再論される。
5）　μ＝δ（x－p）より，FF線の切片はμ／δ
　　である。
6）　こうしてMiller　and　Sutherland（1991）
　はWalters　critiqueの妥当性を認めたも
　　のの，それをもってEMS（ERM）の決
　定的欠陥と結論することはできないとし
　　て，つぎの二点を指摘している。第一
　　に，時間の経過につれて，競争力が低下
　するためインフレが抑圧されることであ
　　る。第二は，期待がいつまでも不整合で
　　あり続けるという仮定に基づいて，レ
　　ジームの生成・死滅を論ずるのは不適当
　だということである。しかし私見では，
　　この指摘は的確ではない。第一に，彼ら
　　はレジーム・スイッチに関する信認の程
　度が金融市場と労働市場で異なる場合に
　ついて正確かつ興味ある分析結果を示し
　たが，この分析結果を，　Walters　critique
　　に対する反批判としてEMSの無欠陥性
　　の主張と結びつけることはできないから
　　である。第二に，期待がいつまでも不整
　合であり続けるという仮定は，実は他な
　　らぬ彼らのモデルで用いられた仮定でも
　　あるからである。（彼らは両市場が抱く
　再調整期待の確率をそれぞれπ，π’と外
　生的に所与としている。）再調整期待率
　　の内生化の試みについては，　Stansfield
　and　Sutherland（1995）（後述5．1）を参
　照。
7）　時間の経過につれて，両市場で学習過
　程がはじまる。この点については第4節
　　を参照。
8）圧力の大きさは，（7）の（1－es）πJ＝（1一θs）
　　μで測られる。
9）　産出量の減少は，y＝一（1一θs）μ／δβで
　　ある。
10）　Lehment（1994）は，ベルギーとフラ
　　ンスが1981年と1983年の二度にわたり対
　　マルク為替レートを切り下げたが，当時
　　の生産能力操業度はいずれも低水準で
　　あったことを実証している。
11）　ここでア＝γ／（1一γλJ），i＝　n／（1一γλJ）
　　である。
12）　特性方程式の解は
　　　φニ0および
　　　　一｛（λJη＋δ2βγ
　　　　±～「（λJ万＋δ2βデ）2＋4δ2βア1－7λJ）｝
　　　　／［2（1一アλJ）］
　　　もし（1－7λJ）＞0であれば，φの値はひ
　　とつが正，他のふたつが非正の符号をも
　　つから，この体系は準安定である。もし
　　（1一γλJ）〈0であれば，φの値はひとつが
　　ゼロ，他のふたつが正の符号をもつか
　　ら，この体系は不安定となる。この場
　　合，期待モデルの体系は均衡に収敏する
　　安定経路をもたない。
13）　θの値は
　　θ1＝［（δ2βアーλJ万）＋＞e（δ2βアーλJ万）2＋4δ2βヲ｝】
　　　　／（2δ）
　　θ2＝1一θ1
14）　部分的信認体系では，インフレ率の上
　　昇と名目利子率の低下によって実質利子
　　率が低下する。完全信認体系では，イン
　　フレ率は上昇するが名目利子率は低下し
　　ない。つまり，両体系では，インフレ率
　　は上昇するが名目利子率は低下する点で
　　共通するが，部分的信認体系での実質利
　　子率の低下のほうが大きいかどうかにつ
　　いては何もいえない。
15）　これはすでに検討済みであるが，ここ
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で部分的に繰り返すのは以下の所論と比
較するためである。
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